
 
 

© Copyright 

August 31
 
 
Regulatio
Chief Cou
 1700 G St
Washingt
Attention
 

 
To Whom
 
Dear Sir/M
 
We subm
the Agenc
determini
 
As Directo
TruPS CDO
regulatory
with the v
 
Our comm
other type
addendum
of rating a
 
We recog
you value
 
Sincerely,
 
Guillaume

 

 
 

   

2010 PF2 Securitie

1, 2010 

n Comments 
nsel's Office,
treet, NW  
on, DC 20552
: OTS‐2010‐0

m It May Conc

Madam, 

it the followi
cies’ (i.e., FDI
ing risk‐based

ors of PF2 Sec
Os, we are ke
y capital alloc
various limita

ments, thus, w
es of risk that
m to this subm
agency reform

nize the serio
e further com

 

e Fillebeen an

es Evaluations, Inc

 Office of Thr

2  
0027 

ern: 

ng in respons
C, FRS, OCC a
d capital guid

curities, whic
eenly aware o
cation system
tions that acc

will be limited
t are prevalen
mission a list 
m or ratings a

ous nature of 
munication. 

nd Gene Philli

c.  All rights reserv

rift Supervisio

Re:  Docke

se to your adv
and OTS) delic
elines.  

h consults on
of several of t
m.  As former 
company the 

d to those sup
nt in the realm
of referentia
alternatives.

your task an

ips 

ed. www.pf2se.co

on 

 
t ID OTS‐201

vanced notice
cate deliberat

n structured f
he challenges
rating agency
application o

pported by ou
m of structure
l pieces that w

d hope that y

om 

0‐0027 

e of proposed
tions into alte

inance securi
s you face in 
y analysts, we
of a risk‐based

ur direct expe
ed finance.  W
we have publ

you will not h

PF2 S
4

T  212 9

 

d rulemaking 
ernatives to c

ities including
constructing 
e appreciate a
d or ratings‐b

erience with c
We have also 
lished that re

esitate to con

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

(ANPR) in res
credit ratings 

g corporate a
the ideal 
and are famil
based system

credit risk and
added as an 

elate to the to

ntact us shou

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

spect 
in 

nd 

iar 
. 

d 

opics 

uld 

                



 
 

© Copyright 

Principle
 
We whole
transpare
governing
 

(a) “R
th
be
to
fu
‐ 

‐ 

 

                  
1  For the av
ratings are d
a linked sec
2  One of the
assumption
correlation 
the need to
appropriate
the correlat
Little data w

   

2010 PF2 Securitie

es‐based Cre

eheartedly en
ency and accu
g principles yo

Ratability”: If 
hat each ratin
elieves the ra
o rate and mo
ulfilled in two

Supportab
3% was as
based on…
perform an
liability pe
revisit her 
or data sup
material im
inflate the
Predictive 
predictive 
meet could
capture re
assumptio
whose inte
rating to h
as they are
essentially
estimates 

                       
voidance of doub
directly in indire
urity is acted up
e key failures of 
s, like correlatio
assumptions, m
 support their as
e assumptions an
tion assumptions
was available so 

es Evaluations, Inc

edit‐worthin

ndorse your in
uracy.  We wo
ou have put f

the Agencies
ng relied upon
ated security 
onitor1 the ra
o parts: 
bility: Not only
sumed”) but 
…”).  The nece
n additional l
rspective it a
assessment i
pporting any 
mpediment to
ir ratings. 
Content: For
content.  Irre
d be this: is th
eality?  For ex
ons — which a
er‐dependenc
hold little pred
e to be false. 
y the test is w
as to future r

                   
bt, this should in
ectly linked to th
pon, this should t
the current fina

on, as the marke
arket participan
ssumptions (and
nd were not pre
s were educated
little data was u

c.  All rights reserv

ness Standar

nterest in for
ould propose 
forth: 

s are to rely o
n be accompa
is inherently 
ting of the se

y should the a
they should b
essity to supp
evel of due d
dvantageous
immediately 
assumption.2

o rating agenc

r a rating to b
espective of t
here reason t
ample, to the
are perhaps b
cies themselv
dictive conten
 This is not id

whether the ra
reality to com

nclude the ability
e rating of alter
trigger an autom
ancial downturn 
t environment c
nts were ill‐posit
d absent any liab
ssured to disclos
d guesses derive
used.” – http://w

ed. www.pf2se.co

rds (Questio

mulating cred
to add only t

on an externa
anied by a sig
“ratable” and
ecurity.  The r

assumptions 
be supportab
ort each assu
iligence befo
sly serves to h
a material ch
2  Last, the ne
cies massagin

e reliable and
the quality of 
to believe tha
e extent the a
based on spar
ves are imper
nt as the outp
dentical to the
ater is sufficie
mmand the fe

y to automatica
native securities
matic investigati
could have bee
changed.  Witho
ioned to questio
bility for being w
se if or when the
ed from discussio
www.fcic.gov/he

om 

on 1) 

dit‐worthines
he following 

l rating provi
gned letter th
d that the pro
ratability cond

used be tran
ble (e.g., “a de
umption made
ore providing 
heighten the l
ange occurs i
eed to suppor
ng data or cre

d meaningful,
a ratings mo
at the outputs
accuracy of a 
rse, incomple
rfectly unders
puts of the m
e “monkey‐th
ently well pos
e charged for

lly adjust the rat
s or companies, 
on into, or actio
n mitigated had
ut having explic
on their continue
wrong) rating age
ey were guessin
ons with analyst
earings/pdfs/201

PF2 S
4

T  212 9

ss standards t
nuances to th

der, we woul
at states that
ovider has the
dition should,

sparent (e.g.,
efault rate of 
e encourages
each assump
likelihood tha
in respect of 
rt assumption
eating “magic

, it ought to h
del itself, the
s of the mode
rating depen
te or unreliab
stood, we wo
odel are as li
hrows‐dart” p
sitioned to ma
r its service. 

tings of financia
such as monolin

on on, the origina
d the rating agen
itly specified the
ed application.  
encies were ince
ng. (E.g., “My und
ts in these variou
10‐0602‐Witt.pd

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

that center on
he set of 

d recommen
t the provider
e systems in p
, in turn, be 

, “a default ra
3% was assu
s the assessor
ption; and from
at the assesso
the informat
ns serves as a
c numbers” to

hold some 
e threshold to
el adequately
ds on numer
ble data — an
uld consider 
kely to hold t
problem, but 
ake quantitat

l securities whos
ne insurers.  If o
al security. 
ncies updated th
e source of their
Furthermore, ab
entivized to gues
derstanding was
us securitization
df). 

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

n 

d 
r 
place 

ate of 
med 
r to 
m a 
or will 
ion 
 
o 

o 
y 
ous 
nd 
the 
true 

tive 

se 
r when 

eir 
r 
bsent 
ss at 
s that 
 areas. 

                



 
 

© Copyright 

(b) W
m
co
al
co
m
su

 
 

Risk Wei
 
There are
convinced
recognize
 
To the ext
encourage
in differen
assets tha
both from
 
Conceptu
assumptio
weighting
class, to p
 
One aven
number o
transform
complexit
susceptib
greater m
 
 
Consiste
 
We encou
asset acro

                  
3  For furthe
Staff Report

   

2010 PF2 Securitie

We feel that a 
management, 
omment is in
llocations tha
ounterparties
middle market
ubmission. 

ghts Based 

e a number of
d that the ass
e it to be a like

tent the decid
e the perform
nt asset class
at the ratings 
m an upgrade 

ally, the mor
ons required 
g were decide
protect agains

ue to measur
of levels of cre
mation that oc
ty, or risk.  Fu
le to market 

market value lo

nt and Tran

urage the imp
oss all banks. 

                       
er reference on t
t no. 458, July 20

es Evaluations, Inc

credit analys
but also to e
structive inso
at would disin
s.  An effectiv
t lending.  We

on Exposure

f routes to ap
set class‐spec
ely approach 

ded‐upon app
mance of a stu
es.  We antic
prove least m
and downgra

e complex or
and the great
ed upon, we w
st the heighte

ring the comp
edit intermed
ccurs — e.g., 
urther, assets 
shocks: in a s
osses than sh

sparent Imp

plementation
 We generall

                   
the transformat
010. 

c.  All rights reserv

sis system sho
ncouraging th
ofar as it prot
ncentive bank
ve capital rese
e will develop

e Category –

plying differe
ific risk weigh
taken.   

proach relies 
udy that exam
ipate that suc
meaningful —
ade perspecti

r complicated
ter the likelih
would recomm
ened uncerta

plexity of a se
diation that ar
liquidity, mat
that have un
stressed envir
hort‐term liqu

plementatio

 of a solution
y feel that if e

ion process, visi

ed. www.pf2se.co

ould not only 
houghtful len
ects against o
ks to lend to a
erve system w
p this theme t

– Alternative

ent weights to
hting approac

on differenti
mines the hist
ch a study wi

— that is to say
ive. 

 the ratings a
hood for error
mend basing 
inty that com

ecuritized (or 
re occurring.3

turity, credit —
dergone seve
ronment, long
uid alternative

on (Question

n that provide
each bank is a

t Pozsar et al. “S

om 

be applied to
nding practice
overly conser
any other tha
would thus al
throughout th

e Approache

o different as
ch is the optim

ating betwee
torical consist
ll show that it
y least predic

analysis, the m
r.  Thus if an a
this analysis 

mes with comp

re‐securitized
3  Briefly spea
— brings with
eral transform
g‐term, illiqui
es. 

ns 1, 3, 4, 5)

es for the unif
allowed to ap

Shadow Banking

PF2 S
4

T  212 9

o fostering pr
es and pruden
rvative risk‐ba
n the highest
low for and e
he remainder

es (Question

sset classes.  W
mal approach

en asset classe
tency (and re
t is for the mo
ctive of actua

more numero
asset class‐sp
on the comp
plexity. 

d) product is 
aking, each cr
h it an additio
mations migh
id assets will 

form treatme
pproach a diff

g,” Federal Reser

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

rudent risk 
nt risk taking.
ased capital 
t‐rated 
encourage pru
r of this 

n 2) 

We are not 
h, but we 

es, we would
eliability) of ra
ore complex 
l performanc

ous the 
pecific risk 
lexity of the r

to consider t
redit 
onal level of 
t be most 
likely suffer 

ent of the sam
ferent rating 

rve Bank of New

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

  This 

udent 

d 
atings 

e 

rating 

he 

me 

w York 

                



 
 

© Copyright 

agency (o
the rating
leverage w
principle a
arbitrage.
 
Banks oug
reserves r
single pro
perspectiv
its own an
 
Note that
assets, bu
buy the sa
hold capit
asset’s co
 
 
Other M
 
One alter
basis, rath
the net at
 
The first a
previously
than the h
yielding a
 
The prece
or collate
restriction
(weighted
fashion, o
overcollat
or the risk

                  
4  See for ex
5  While the
which are o

   

2010 PF2 Securitie

or service prov
g agency that 
while posting
advanced in p
.” 

ght to obtain 
required for e
ovider’s opinio
ve, the econo
nalysis intern

t we do not co
ut that each b
ame security 
tal reserves a
ost (or amortiz

ethods for A

native worthy
her than asse
ttributes (suc

advantage of 
y have been d
highest‐rated
ssets.  

edent for this 
ralized loan o
ns differ from
d average spr
one could exa
teralization le
k they’re takin

                       
xample http://w
y may technical
ften termed “to

es Evaluations, Inc

vider) for eac
provides the

g minimal coll
part III.(a) of t

from a centra
each security.
on or a comb
omies of scale
ally or via a t

ontend that e
banks’ assets s
on a differen
gainst the sa
zed cost) bas

Assessing Ri

y of considera
et‐by‐asset.  In
h as yield, qu

this approach
deterred — b
d securities, m

type of mana
obligation (CL
m deal to deal
ead, weighte
mine banks’ 
evel that migh
ng (as determ

                   
ww.bis.org/pub
ly be CDOs, thei
oxic assets.” 

c.  All rights reserv

ch asset or ass
 most optimis
ateral reserv
the ANPR ‐‐ t

al location all
.   The centra
ination of the
e provided fo
hird party pro

each bank nee
should be tre
nt date at a di
me security i
is.   

sk‐based Ca

ation is to req
n this way, ca
uality) of the b

h would be to
by exponentia
might be enco

agement wou
LO) security.5

.  They are m
d average life
portfolios an
ht reflect the 
mined by, for 

l/bcbs107b.pdf#
r performance t

ed. www.pf2se.co

set class, eac
stic rating, th
es.  So‐called
o “[m]inimize

l information 
l source migh
e opinions of 
r by this func
ovider.   

ed reserve th
eated equally.
fferent price,
n an order of

apital for Co

quire that ban
apital charges
banks’ portfo

o encourage p
ally higher risk
ouraged to co

uld be the cas
 CLOs are ma
anaged accor
e, etc.) and ce
d ensure they
reserves as a
example, spr

#page=4 
throughout the c

om 

h bank would
hereby allowin
 “ratings shop
e opportunitie

pertaining to
ht be internal 
several provi

ction will save

e identical am
.  For example
, it may be pr
f magnitude t

rporate Exp

nks reserve c
s can be appli
lio.  

prudent risk‐t
k‐weights4  —
nsider selecti

sh‐flow collat
anaged portfo
rding to certa
ertain asset le
y maintain, at
a function of t
ead over LIBO

crisis differed va

PF2 S
4

T  212 9

d be incentivi
ng the bank t
pping” runs c
es for regulat

o the risk, val
or external, a
iders.  From a
e banks each h

mount of cap
e, to the exte
ractical to allo
hat is propor

osures (Que

apital on a po
ed on an ove

taking.  Banks
— from investi
ive lower qua

teralized bond
olio of loans w
ain portfolio‐l
evel restrictio
t all times, a c
the quality of
OR or T‐bill, o

astly from that o

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

zed to approa
o maximize it
counter to the
tory capital 

uation and 
and comprise
a cost and bu
having to con

ital against it
ent that two b
ow each bank
tional to its 

estion 6) 

ortfolio‐level 
rall basis bas

s which would
ing in any oth
ality, higher 

d obligation (
whose investm
evel guidelin
ons.  In a simi
certain 
f their investm
or yield). 

of asset‐backed C

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

ach 
ts 
e 

e a 
rden 
nduct 

s 
banks 
k to 

ed on 

d 
her 

CBO) 
ment 
es 
lar 

ments 

CDOs, 

                



 
 

© Copyright 

 
The secon
considera
credit risk
adopted b
allows for
 
 
Usage of
 
As a third
the Agenc
internal sy
providers
purchasin
familiar.  
 
The advan
 

(1) C
w
su

(2) C
fa
fo
ca
ad
o

 
The syste
model int
shadow b
by an exa
 
  Pa
 
Collateral
effectively
examiner 

                  
6  Refer, for 

   

2010 PF2 Securitie

nd advantage
ations.  In this
k.  The bifurca
by existing ac
r various acco

f Third Party

 party provid
cies’ advantag
ystem (which
) to allow for
ng.  Again, we

ntages of imp

ost and Burde
with understan
upervised ban
onsistency an
amiliarizing he
or, or scrutini
an be achieve
dvantages of 
ur opinions a

m, if it were t
terdependenc
banking system
mple. 

art 1: Collate

 data ought t
y scrubbed on
scrutiny into

                       
example, to FAS

es Evaluations, Inc

 of this appro
s approach, re
ation or disag
counting prin
ounting mane

y Providers, 

er ourselves,
ge.  Our comm
h may in the s
 an improved
e limit our com

plementing a 

en (Economie
nding (and/o
nks’ various in
nd Reliability:
erself with ea
zing the assu
ed once on th
cross‐bank a
 primary mot

to encompass
cy and (2) mo
m.  We have s

eral Data (coll

to be compre
nce, various e
o the appropr

                   
SB Statements N

c.  All rights reserv

oach is its sim
eserves will e
ggregation of 
nciples6  — is 
euverability at

Alternative 

 we will stave
ments here a
short‐term be
d appreciation
mments to th

uniform, cros

es of Scale):  T
r mitigating a
nvestments.  
:  Similarly, ea
ach internal o
mptions appl
he regulatory 
sset pricing a
tivation for pr

s the features
odel‐to‐mode
separated ou

lection, verifi

hensive, usab
economies of
iateness of th

No. 115‐a and EIT

ed. www.pf2se.co

mplicity, which
ssentially be 
risk into its c
a complex, e
t the expense

Systems (Q

e off any com
re focused so
e contributed 
n and regulat
e securitizati

ss‐asset class

The Agencies
against) the se
This task can
ach examiner
or external (e.
lied to, each b
level, and pa
and risk meas
roposing the 

s that we con
l interconnec
ur discussion o

ication, &c.)

ble and accur
f scale are cre
he data being

TF 99‐20. 

om 

h affects the A
held against 
redit and non
xpensive and
e of consisten

Questions 2, 9

mentary on h
olely on how t
to, or supple
ion of the ass
on structures

system are m

s’ (field) exam
everal intricat
n be performe
r will be spare
.g. pricing ven
bond in each 
ssed on to ea
urement con
development

nsider optima
ctivity through
of these featu

ate.  If the da
eated, and the
g used and ap

PF2 S
4

T  212 9

Agencies’ cos
all risk — not
n‐credit comp
d controversia
ncy and “arbit

9) 

how they can
the Agencies 
emented by, e
sets their con
s with which w

manifold: 

miners will no 
te risks inher
ed once on th
ed the arduou
ndor’s) evalua
asset class.  A
ach bank exam
sistency and 
t of such a sy

l, would enab
hout the ban
ures into two

ata supporting
e necessity de
plied in each 

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

st and burden
t purely again
ponents — as
al operation w
trage‐ability.”

 be employed
can develop 
external 
nstituents are 
we are most 

longer be tas
ent in each o
he regulatory 
us task of 
ation techniq
Again, these t
miner.  The d
reliability are
stem.   

ble both (1) d
king system a
 parts, follow

g a deal is 
ecreased for 
security 

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

n 
nst 
 
which 
” 

d to 
an 

sked 
f the 
level. 

ue 
tasks 
ual 
e in 

data‐
and 
wed 

                



 
 

© Copyright 

evaluation
performe
 
In sum: 

(1) D
(2) A

su
de

(3) O
th
u
Pe

 
  Pa
 
Any mode
recovery r
two. 
 
Connectin
user’s cap
or any pa
geograph
 
The ultim
will consis
writes. 
 
 
 

                  
7  For examp
prohibitively
borrower, o
realistic for 
rate on the 
more inform
make a bett
8  This would
which is par
bank to pre
9  See comm
particular in

   

2010 PF2 Securitie

n.  Further, th
d by a single 

ata can be cle
dditional dat
ubsequent an
escribed;7 

One crucial co
he regulated 
pside or incen
erforming thi

art 2: Collate

el may rely on
rate) on the c

ng the collate
pacity for mea
rticular conce
ical level. 9 

ate engine, to
stently defau

                       
ple, the typical c
y expensive to a
one can make a m
that loan and or
loan and the ma
mation about the
ter‐informed est
d prove useful if
rticularly concer
pay their prefer
ment above.  Thi
ndustries / secto

es Evaluations, Inc

he data can b
party, rather 

eaned and ve
a fields can b
nalysis will be

ncern is that 
bank or exter
ntive for bein
is function on

eral Data‐to‐M

n collateral as
collateral‐leve

eral data and 
asuring portfo
ern, it can ove

o be most eff
lt at the same

                   
collateralized loa
analyze each ind
more appropriat
r similar loans.  T
aturity of the loa
e loan or the bo
timate as to reco
f you wanted, fo
ning given the la
red securities (a
s would be usef
ors / regions (e.g

c.  All rights reserv

be improved a
than by each

erified (for bo
be added to co
 better inform

the data scru
rnally – are of
ng accurate, a
nce, centrally,

Model Parsing

ssumptions b
el, bucket‐lev

model inputs
olio‐level risk
er‐write input

fective, ought
e rate in whic

an obligation (CL
ividual loan sepa
te model‐driven
Thus, if the only
an, you’re limite
rrower (e.g., loa
overy upon defa
or example, to te
arge exposures T
at par or at a disc
ul if a regulator 
g. technology or 

ed. www.pf2se.co

and added to 
h market part

oth accuracy a
omplement t
med and mor

ubbers – whet
ften middle‐o
and little abili
, thus minimi

g 

eing made (e
vel (a.k.a. “rep

s to the liabilit
k: to the exten
ts either on t

t to accept glo
chever portfo

LO) deal will carr
arately; but if th
 estimate as to a
y data you have p
ed to applying a c
an covenants, bo
ault. 
est or estimate t
TruPS CDOs held
count) can be sim
wanted to expre
real estate), and

om 

in a more eco
ticipant. 

and complete
he existing da
re closely alig

ther an analy
office or back
ty or expertis
zes data and 

e.g., prepaym
p lines” or str

ty model (a.k
nt the regulat
he loan‐level

obal assumpt
olio it resides)

ry approximately
he necessary dat
an appropriate l
pertains to the n
corporate loan r
orrower’s capita

the affect on all T
d to this single is
milarly examine
ess its opinion o
d test the effect 

PF2 S
4

T  212 9

onomic and s

eness); 
ata fields, so 
ned with the 

ysis is being p
‐office profes
se to verify ac
model risk.   

ent curve, de
ratification) o

k.a. “waterfall
tor has additi
8 or an indust

tions (so that 
) and allow fo

y 250 underlying
ta is provided fo
oss‐given‐defau
name of the bor
recovery rate.  If
l structure) you 

TruPS CDOS of, s
ssuer. The overa
d. 
of increased risk 
on a deal or a p

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

scalable mann

that any 
assets being 

erformed ins
ssionals with 
ccuracy. 

efault rate, 
r a mixture o

l”) enhances t
onal informa
try or sector o

the same loa
or line‐item ov

g loans.  It is (alm
r each loan or 
ult (LGD) that mi
rower, the inter
f you happen to 
will be equipped

say IndyMac’s d
all utility of allow

within one or m
portfolio of deals

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

ner if 

ide 
no 

f the 

the 
tion 
or 

an 
ver‐

most) 

ght be 
rest 
know 
d to 

efault, 
wing a 

more 
s. 

                



 
 

© Copyright 

  Ex
 
This simp
befitting a
 

  
 
There is a
can unifor
changes, s
 
Example: 
game:” an
the same 
and outpu
upside fro
might onl
 
Knowledg
then serve

                  
10  For exam

TURN OFF ALL B

Co
Co
Co
Co
Co
Co

Pref
Pref
Pref
Stru

APPLY ASSET‐LEV
OVERWRITE ALL

Asset Name
Royalty Pharma 
Fresenius Medic
Capital Automot
Fresenius Medic
URS Corporation
Affiliated Compu
MGM Mirage Inc
PGS Finance Inc
Chart Industries 
NSG Holdings LL

ASSET‐LEVEL OV

BUCKET‐LEVEL A

   

2010 PF2 Securitie

xample 

lified exampl
a portfolio of 

 subtle advan
rmly impleme
such as a cha

It is importan
n increased ri
location, one
ut an overall “
om a price pe
y care for the

ge of the iden
es to enhance

                       
mple, one may w

UCKET‐LEVEL ASSUMPT

Asset Type
orporate Loan
orporate Loan
orporate Loan
orporate Bond
orporate Bond
orporate Bond
ferred Securities
ferred Securities
ferred Securities
uctured Finance

Equity

VEL ASSUMPTIONS?
L SECURITIES?

Finance Trust
cal Care Holdings
tive
cal Care Holdings
n
uter Services Inc
c

Inc
C

VER‐WRITES

ASSUMPTIONS

es Evaluations, Inc

e (we hope a
loans, bonds

ntage if all da
ent and test t
nge in the LIB

nt to recogniz
sk to the dea
e can measure
“net change”
erspective in o
e net effect.   

ntity of the ult
e the power b

                   
wish to perform s

TIONS?

Over‐write A
Y Co
N Co
N Co
Y Co
Y Co
Y Co
Y Co
N Co
Y Co
Y Co

c.  All rights reserv

dequately) de
s and preferre

ta and analyt
the risks asso
BOR curve or 

ze that the pe
al almost alwa
e the overall 
 across whate
one deal may

timate (or rea
behind this fe

such an analysis 

YES/NO
N

Sub Type S
1st Lien Per
2nd Lien Per
2nd Lien De

SS Per
SU Per
SUB Per
Bank Per
Bank De
Bank De

Per
Per

YES/NO
Y
N

Asset Type Su
rporate Loan 1
rporate Loan 1
rporate Loan 1
rporate Loan 2n
rporate Loan 1
rporate Loan 1
rporate Bond
rporate Loan 1
rporate Loan 1
rporate Loan 2n

ed. www.pf2se.co

escribes the o
ed securities t

tical capabilit
ciated with a
geographic p

erformance o
ays hurts all in
effect of any 
ever subset o
y offset the do

al‐money) inv
eature.   For e

for a certain str

Status Balan
rforming $20,075,
rforming $571,42
efaulted $20,000,0
rforming $1,142,8
rforming $18,358,8
rforming $9,923,8
rforming $150,0
eferring $100,0
efaulted $250,0
rforming $30,000,0
rforming $19,066,

ub Type Statu
st Lien Perform
st Lien Perform
st Lien Defau
nd Lien Perform
st Lien Perform
st Lien Perform
SU Perform

st Lien Deferr
st Lien Defau
nd Lien Perform

om 

over‐write ca
that may resi

ies are maint
ny number o
prepayment c

f a typical fun
nvestors.  If a
curve change

of the portfoli
ownside in an

vestor or inve
example, imag

essed bank’s po

nce Default Rate
313.90 6%
28.60 6%
000.00 100%
857.10 6%
895.70 6%
857.90 WA
000 15%
000 15%
000 100%
000.00 10%
666.70 100%

us Default Rate
ming 6%
ming Auto‐fill
lted Auto‐fill
ming 6%
ming 6%
ming 6%
ming 15%
ring Auto‐fill
lted 15%
ming 10%

PF2 S
4

T  212 9

pabilities tha
de, say, in a C

ained in a cen
f macroecono
curve.   

nded CDO is n
all data and an
es on all deal
io you wish to
nother deal, a

estor category
gine being ab

ortfolio. 

e CDR/SDR Prepay
CDR 12%
CDR 15%
SDR 0%
SDR 5%
SDR 5%
SDR 5%
SDR 3%
SDR 3%
CDR 0%
SDR 5%
CDR 0%

e CDR/SDR Prepay
CDR 10%

Auto‐fill Auto
Auto‐fill Auto
SDR 5%
SDR 15%
SDR 10%
SDR 0%

Auto‐fill Auto
SDR 3%
SDR 5%

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

at might be 
CLO: 

ntral location
omic curve 

not a “zero‐su
nalytics resid
s simultaneo
o test.10  The 
and perhaps y

y in each secu
ble to examin

yment Recovery Lag 
% 70%
% 40%
% 38%
% 38%
% 15%
% 10%
% 3%
% 3%
% 3%
% 5%
% 0%

yment Recovery Lag 
% 70%
o‐fill Auto‐fill A
o‐fill Auto‐fill A
% 38%
% 15%
% 10%
% 3%
o‐fill Auto‐fill A
% 3%
% 5%

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

n: one 

um 
e in 
usly, 

you 

urity 
e a 

(months)
6
6
3
6
6
6
6
5
3
0
0

(months)
0

Auto‐fill
Auto‐fill

0
0
12
0

Auto‐fill
3
0

                



 
 

© Copyright 

SIV’s direc
loans?  It 
the way t
powerful 
Florida ba
with prep
 
The third 
disconnec
residentia
home pric
underlyin
separately
tranche.  
losses, yo
distribute
 
This curve
proceeds 
risk that y
one trans
 
The optim
(separate
assumptio
classes. 
 

 

   

2010 PF2 Securitie

ct exposure t
seems to be 
hrough the sh
as “due to ha
anks seem to 
payment spee

appealing fea
ctedness” effe
al mortgage‐b
ce appreciatio
g mortgage lo
y, and run ea
If you were th
u would have
es the default

e fitting leads
directly throu
your loss distr
action to the 

mal or ideal m
d by interest 
ons would the

es Evaluations, Inc

o LIBOR chan
useful if one 
hadow bankin
aving been so
be increasing
ed decreases o

ature is the re
ect.  Suppose
backed securi
on assumptio
oans that ulti
ch model, yo
hen separate
e to fit a defa
s (losses) ove

s to unnecess
ugh the RMB
ribution curve
next.   

model would, i
and principa
en be implem

c.  All rights reserv

nges, or a regi
were able to 
ng system.  P
old the mezza
gly susceptibl
of m%.   

eduction of m
e you wanted 
ties (a CDO o
ons and varyin
mately suppo
u would be a
ely to test the 
ult or loss cu
er time to the

ary errors, an
S tranches int
e estimate wa

in our opinion
l) for each se
mented global

ed. www.pf2se.co

ion’s exposur
manage risk 
erhaps one c
nine debt of 
e to LIBOR cu

modeling erro
to test the p

of RMBS, i.e., 
ng subprime a
ort the struct
ble to genera
CDO’s sturdi
rve (some for
e CDO in ques

nd need not b
to the CDO in
as flawed.  Th

n, generate –
curitized asse
lly and “refre

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

om 

re to prepaym
by identifying
ould ultimate
security type
urve shifts of 

or by minimizi
erformance o
an “ABS CDO
and prime los
ure.  If you w
ate the “princ
ness to these
rm of “S” dist
stion.   

be made: you 
n one effort, t
his has a lever

– and maintai
et or asset cla
sh” all projec

PF2 S
4

T  212 9

ment speeds o
g particular s
ely conclude s
e X by Florida 
n basis points

ing the “defa
of a CDO back
O”) under a m
ss rate projec
were to mode
cipal losses” o
e ultimate mo
tribution, mos

could alterna
thereby mitig
raged effect a

n – projected
ass over time
ctions on all a

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

on mortgage 
usceptibilitie
something as
broker‐deal Z
s in conjuncti

ult timing 
ked by certain
atrix of varyin
ctions on the 
l each RMBS 
on each RMBS
ortgage loan 
st likely) that 

atively flow t
gating against
as you move f

d cashflows 
.   Any update
assets or asset

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

s all 
s 
Z, 
ion 

n 
ng 

S 

he 
t the 
from 

ed 
t 

                



 
 

© Copyright 

 
Addendu
 
 
Related Pu
 
February 1
 
January 22
 
January 8, 
 
September
 
 
Related Bl
 
RatingsRef
 
Expect[ed]
 
 
 

   

2010 PF2 Securitie

um — Resou

ublications (av

1, 2010:  Econo

2, 2010:  A Cen

2010:  “Gamin

r 14, 2009:  Sp

og Postings 

form: www.rat

] Loss: http://e

es Evaluations, Inc

urces 

vailable at http

omies of (Rating

tralized Solutio

ng” the Ratings

pecial Report: F

tingsreform.wo

expectedloss.b

c.  All rights reserv

p://pf2se.com/

gs) Scales Part

on  

s System, or th

First Steps Tow

ordpress.com

logspot.com/s

ed. www.pf2se.co

/Resources.as

t 1 

he Observer Eff

ward Real Ratin

earch/label/Ra

om 

p?id=1)  

fect 

g Agency Refo

ating%20Agen

PF2 S
4

T  212 9

orm  

cy%20Reform 

ecurities Evaluatio
48 Wall Street, Sui

New York, NY
18 4943   F  212 91

www.pf2

ons, Inc.             
ite 1100 
Y  10005 
18 4407 

 
2se.com 

                


